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摘要 

 到 2010 年 9 月 9日，上证指数的移动 Hurst 指数均值从阀值附近上升到 0.62， 

说明最近市场的趋势性有所加强， 前期已经完成局部探底， 后市或能维持震

荡上行。 

 基于成交量的交易量偏差指标自从 2010 年 1 月初就一直处在悲观的位置， 但

7月以来已经开始快速回升， 说明市场出现结构性牛市的条件还不具备，投资

情绪在恢复当中，投资者可以适当提高仓位，但还不是提高到激进仓位的时候。 

 其他几个相对更短期一些的指标 XMA， SAR 周线，小朋友指标，自适应均线都

已经明显处于看多位置，说明市场的情绪在回升通道中，后市仍然有机会。 

 以上指标分析表明市场的做多情绪在恢复中，而市场整体的估值是有利的，明

显低于 5年平均估值水平，建议投资者采用适中偏多仓位。 

 投资者如果对我们择时月报给出的指标的每日变化感兴趣，敬请访问我们的网

站量化通：http://www.quantcn.com ,那里您将看到我们指标的每日更新，还

有其它我们量化团队的研究的跟踪展示， 而且该网站的内容在不断丰富中。 
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 移动 Hurst 指数 

指标介绍 

移动 Hurst 指数于 2008 年 7 月由我司金融工程团队开发，已经成功预测到 2008 年 7
月、8 月的继续探底，9 月的进入底部区域 ，和 2009 年 2 月以来的全面反弹。在对

历史数据的回溯中，该指标也能够准确地对 2005 年的熊市底部，2007 年的牛市顶部

进行标识，其识别牛熊转换区间的能力让人印象深刻，在业内引起广泛的关注。 

其原理是利用二十世纪数学的崭新领域分形理论，通过比较复杂的计算提取股票指数

收益序列的分形特征，来描述市场对趋势的记忆能力高低。而市场牛熊转换的时期对

应到对前期趋势记忆力的消退期，通过对趋势记忆力的变化可以来判断市场是否面临

大趋势的转换。 

指标解读 

股票指数的移动 Hurst 指数通常在 0.4-0.8 之间波动，低于 0.55 的移动 Hurst 指数意

味着市场对前期趋势记忆的消退，很可能酝酿大趋势的反转。 而如果移动 Hurst 指

数高于 0.55，则表示目前正在趋势中，而且未来一段时间很可能维持该趋势，移动

Hurst 指数的值越高，未来维持近期趋势的可能性越高。 

截至 2010 年 9 月 9 日，移动 Hurst 指数的均值从阀值附近上升到了 0.64， 说明目

前市场趋势性比较强，未来有望维持前期的震荡上涨趋势 。 

图 1: 上证指数和对应的 Hurst 指数 

资料来源：华泰联合证券研究, 天软科技 

 

注：图中水平线为 0.55，图中给出了 Hurst 指数的 20 日均线。  
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XMA 周线 

指标介绍 

XMA 指标是我们根据技术流派的均线理论开发出来的一种新的均线指标，该指标在

把握了均线理论精髓的同时，很大程度上避免了传统的均线指标(如 MACD， DMA
等)的过于滞后的缺点，同时也也避免了传统均线指标使用过于广泛容易失效的缺点。

该指标用于指数和个股的周线上有更好的择时效果， 对牛市和熊市的标识非常准确。 

指标解读 

XMA 指标的比较基准值是 0，如果指标在 0 以上，则说明市场处于多头，反之市场处

于空头状态，指标上穿 0时是中长线的买入时机，下穿 0时是卖出时机。 

XMA 是一个比较敏感的指标，目前指标已经回到了 0 之上， 说明市场的趋势开始

向好。 

图 2: 上证指数和对应的的 XMA 指标 

资料来源：华泰联合证券研究, 天软科技 

 

因为 XMA 周线指标能够做出明确的买卖信号,我们模拟用 XMA 周线指标来控制投资仓

位,当 XMA 周线看多市场时,保持 100%的高仓位,当它看空时, 降低仓位到低 60%, 忽

略交易成本, 假定 2006 年初开始投资, 初始净值为 1 元, 以下是模拟投资的净值走

势和持有上证指数的净值走势对比, 图中的 What 变量为仓位记录, 高位表示 100%仓

位, 低位表示 60%仓位. 在以下的几个择时指标介绍时,我们也用同样的模拟仓位控

制投资方法来展示择时指标的长期效果.  

 

图 3: 上证指数净值和 XMA 控制 60%或 100%仓位策略净值 



 

 
金融工程报告 2010-08-04 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  5 

资料来源：华泰联合证券研究, 天软科技 

在 60%或 100%仓位的简单模型下，目前 XMA 指标建议的是高仓位。 

 

交易量偏差 

指标介绍 

交易量偏差是我们开发的一种市场情绪指标，它计算的依据就是指数的每日成交量。

具体含义是目前的成交量相对过去较长时间成交量均值的偏差。这是一个非常简单但

是非常有效的择时指标。 

指标解读 

交易量偏差指标处在 0 以上则表示市场处于乐观状态，应该看多，反之则表明市场情

绪为悲观，需看空。 

目前交易量偏差仍然是出于 0 以下， 上个月指标有较大回升， 说明市场总的情绪还

是悲观，但在回升中，回升的速度较快，从这个角度看，市场出现结构性牛市的时机

还未来到， 整体震荡的格局或许还要延续。  

图 4: 上证指数和对应的交易量偏差 

资料来源：华泰联合证券研究, 天软科技 

 

图 5: 上证指数净值和交易量偏差控制 60%或 100%仓位策略净值 



 

 
金融工程报告 2010-08-04 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  6 

资料来源：华泰联合证券研究, 天软科技 

 

目前交易量偏差建议的是低仓位, 自 2009 年 12 月 30 日起,该指标就建议低仓位. 

周线 SAR 

指标介绍 

SAR 指标最早来自于期货市场，该指标从操作者的角度去判断趋势是否到了转变的时

候。我们最近的研究表明这个指标用于 A 股市场过往 10 年的指数择时都非常有效。 

指标解读 

SAR 指标的择时标准是：价格上穿 SAR 值看多，下穿则看空。 我们展示指数和它

的 SAR 指标之间的差值，当差值大于 0，则看多，否则看空。 

目前上证指数和 SAR 差值已经回到 0 之上，属于看多行情，后市可持继续乐观态度。  

图 6 沪深 300 指数和 SAR 周线 

资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 

 

 

图 7 沪深 300 指数净值和 SAR 周线控制 60%或 100%仓位策略净值 
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资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 

可以看到 SAR 周线是一个比较敏感的指标，2006 年以来调仓次数较多，对于操作大

资金的投资者来说执行难度比较大，但是对于灵活机动的投资者，SAR 不失为一个较

好的参考指标。 目前 SAR 周线建议的是高仓位. 

小朋友 8 周择时指标 

指标介绍 

小朋友 8 周择时法是我们最新开发的择时方法，具体法则是： 

当指数的周收盘价格高于 8 周前的周收盘价格，那么就看多，否则看空。 

因为极度简单易懂，连小朋友都可以学会操作，所以称之为小朋友 8 周择时法。这个

方法在过往十多年的实证中是非常有效的，择时效果非常明显，适用范围很广，包括

综合指数，行业指数，个股，封闭式基金和 ETF 等。  

指标解读 

我们滚动地将周收盘价格和 8周期的周收盘价格做差, 然后把差值和 0比较,根据小朋

友 8 周法则, 显然在 0 的上方就是看多行情,而 0 之下是看空行情. 

    小朋友指标已经回到 0 之上方， 该指标仍然看多。 

图 8： 上证指数和小朋友 8 周指标 

资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 
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图 9：上证指数净值和小朋友指标控制 60%或 100%仓位策略净值 

资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 

目前小朋友指标建议的是高仓位。 

自适应均线 

指标介绍 

自适应均线吸取了国外相关指标的优点，针对 A 股市场的特点做了一定的优化和改

进，实证表明可以用来判断 A 股市场的趋势。 

自适应均线的基本原理就是客服普通局限参数无法随着行情变化而调整的缺点，用一

定的调整算法来根据行情的特征来调整均线的加权系数，从而能够适合更多种类型的

行情。 

指标解读 

我们对自适应均线做差分，以 0 为阀值，指标在 0 以上表示看多，在 0 以下表示看空。

从操作的角度看，为了防止过多的买卖，可以设置一个保护垫，即只有在高于某个正

数 d 才看多，小于-d 才 看空 。  

自适应均线差分指标目前虽然有较大幅度的回升，但未能突破 0，暂时处于看空状态。 

图 10： 上证指数和自适应均线的增量 

资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 
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图 11 上证指数净值和自适应均线控制 60%或 100%仓位策略净值 

资料来源：华泰联合证券研究,天软科技 

自适应均线目前建议采用低仓位。 

 

风险提示 

本报告中的所有模型都是根据历史数据建立和测算的，虽然有样本外跟踪，但图表中

展示的效果亦是基于历史数据，并不必然保证未来有同样好的收益。本报告中的所有

模型和结论只供投资者参考，并不能完全排除未来的风险。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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